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Alphabet Inc. (GOOGL)

Gegctigimiz aylarda yayinladigimiz notlarda ( Google, Microsoft ve Google bilangolari ), Alphabet’in yapay zeka

yariginda en 6nlerde olmasina ragmen yatirnmcilarin sirkete yeterince kredi vermediklerine, gelirlerindeki déngusel
bazi faktorlerin etkisi ile alginin asiri negatife kactigina, yapay zeka yatirim temasi igerisinde Alphabet’in bizim

favori hisselerimiz arasinda yer aldijina ve portféylerde bulundurulmasi gerektigine deginmistik.

2023 performanslarina baktigimizda da, Alphabet her ne kadar %46 yikselmis olsa da, mega-cap teknoloji

sirketlerine gore bir miktar geride kalmisti.
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Degerleme anlaminda ise bir gok sirket yapay zeka riizgarinin etkisi ve spekiilatif beklentilerin yardimiyla oldukga
primli islem gérurken, Alphabet’'in makul seviyelerde kaldigini takip ettik. Burada ChatGPT/Bing isbirliginden gelen
rekabet endiseleri ve resesyon kaygilar hisseyi geride tutan faktorlerdi.
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ikinci geyrekte beklentilerden giiclii kar ve satis rakamlari..
Bu hafta gelen gugli bilango rakamlarinda hemen her alanda sirketin beklentilerden glgli performans gostermesi
ve satis ($74,6 milyar vs $72,8 milyar) ve net karda (HB $1,44 vs $1,34) beklentileri rahatlikla agsmasi, sirkete

yonelik endiselerin azalmasina yardimci oldu.

Alphabet’in reklam gelirlerinin saglkli buyumesi, cloud tarafinda net kar yaratiimaya devam edilmesi ve Youtube
gelirlerindeki toparlanmanin yani sira, sirketin yapay zeka konusunda dogru bir strateji ile ve daha kontroll bir
sekilde yapay zeka uygulamalarini Griin ve hizmetlerine yansitabilceeginin anlasiimasi ile hissede alimlarin 6n
plana geldigini takip ettik. Senenin ikinci yarisinin da, resesyon beklentilerinin ételenmesi ile daha iyi gegebilecegi
gOrusleri ve sirketin ana gelir kaynagi olan ve ekonomideki gelismelere oldukga hassas hareket eden dijital reklam

sektoriinde toparlanma belirtileri hisseye destek oldu. Alphabet’in dijital reklam piyasasindaki en dnemli rakibi olan

Meta’nin gelirlerinde ve projeksiyonlarinda gérdigimuz iyiye gidis de sirket igin olumlu bir dinamik.

Alphabet Inc
Milyon USD 2022 Q2 (Gergeklesen) 2023 Q1 (Gergeklesen) 2023 Q2 (Gergeklesen) 2023 Q3 (Beklenti) 2023 Q4 (Beklenti)
30.06.2022 31.03.2023 30.06.2023 30.09.2023 31.12.2023
Google Toplam Satiglar 69.685,00 69.787,00 74.604,00 75.148,71 83.898,28
YQY Blyume 12,61 2,61 7,06 8,77 10,32
Satiglarin Kiritlimi
Google Hizmetler 62.841,00 61.961,00 66.285,00 66.398,95 74.659,38
YQOY Blyume 10,12 0,80 5,48 8,18 10,06
Google Reklam 56.288,00 54.548,00 58.143,00 58.553,62 64.988,59
YQOY Blyume 11,59 -0,21 3,30 7,47 10,07
Google Search & Other 40.689,00 40.359,00 42.628,00 42.838,91 47.107,39
YOY Buyume 13,51 1,87 4,77 8,35 10,57
YouTube Ads 7.340,00 6.693,00 7.665,00 7.706,04 8.946,54
YOY Biyime 4,83 -2,56 4,43 8,98 12,35
Google Network 8.259,00 7.496,00 7.850,00 7.934,77 8.825,98
YOY Blyume 8,71 -8,29 -4,95 0,80 4,14
Google Other 6.553,00 7.413,00 8.142,00 7.786,60 9.675,95
YOY Blyume -1,06 8,84 24,25 12,93 10,00
Google Cloud 6.276,00 7.454,00 8.031,00 8.541,64 9.092,14
YQOY Blyume 35,61 28,05 27,96 24,37 24,29
Other Bets 193,00 288,00 285,00 253,44 266,48
YOY Biyime 0,52 -34,55 47,67 21,26 17,91
Faaliyet Kari 19.453,00 17.415,00 21.838,00 20.765,48 23.407,25
YOY Bluyume 0,48 -13,33 12,26 21,19 28,89
Google Hizmetler 22.770,00 21.737,00 23.454,00 22.427,18 25.012,96
YOY Blyume 1,91 -5,16 3,00 13,38 18,54
Google Cloud -858,00 191,00 395,00 316,73 410,81
YOY Blyume -45,18 120,52 146,04 145,31 185,59
Other Bets -1.686,00 -1.225,00 -813,00 -1.241,73 -1.245,15
YOY Biyume -20,60 -6,06 51,78 22,92 23,66
Faaliyet Kar Marji 27,92 24,95 29,27 27,72 28,02
YOY Biyiime -10,78 -15,54 4,86 11,78 17,34
Hisse Basina diz net kar 1,21 1,17 1,44 1,39 1,56
YOY Biylme -1,83 -4,96 19,01 31,24 48,54
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Maliyet kesintilerinin de katkisi ile net karda bliyiimeye doniis...

Gegtigimiz sene sirketin hisse basina dizletiimis net karinda, gerek bir 6nceki seneki pandemi déneminin gok
yuksek bir baz etkisi olusturmasi, gerekse de hissedilen durgunluga ragmen sirketin yliksek miktarda harcamalara
devam etmesi dolayisiyla ciddi bir senelik daralama yasanmisti. Bu senenin ikinci geyregi ile beraber hisse basi
net karda yasanan %19 yukselis sonrasinda, Uglincli ¢eyrek icin de beklentiler %46 kar blylimesi yasanmasi
yoninde. Burada maliyet kesintileri ve harcamalar tarafinda daha kontrolli davraniimasinin yani sira, cloud gibi

alanlarin da sirketin operasyonel karina etki etmeye baslamasi énemli bir dinamik.

GOOGLE SENELERE GORE 2C HB NET KAR BUYUMESi
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Alphabet’in ana gelir kaynagi olan arama motoru hala saglikli biiyiiyor...

Sene basinda ChatGPT nin iki ay iginde 100 milyon kullaniciya ulagsmasi ve Microsoft'un Bing arama motorunun
piyasa payini arttirmak igin OpenAl sirketi ile yapay zeka uygulamalarinin kullanimi konusunda isbirligi yapmasi,
yatirnmcilarda Alphabet’in bu alanda uzun zamandir devam eden dominant pozisyonunun bozulacagi izlenimini
uyandirmisti. Alphabet’in yetkinliklerini kullanma ve yapay zekayi son tiketiciye sunma konusundaki 6l¢ilu
yaklasiminin da etkisiyle sirketin hizla pazar payi kaybedecegi korkulari hissede sert satislara neden olmustu.
Ancak son bilango rakamlarinda goéruldigu gibi Alphabet’in ana gelir kaynagi olan arama motorundan elde ettigi
reklam gelirleri saglikli bir sekilde biyimeye devam ediyor ve bir 6nceki ¢ceyrege gore bir toparlanma var. Burasi
ayni zamanda Alphabet’in diger yatirnmlarini fonladigi ve net karinin gok dnemli kismini elde ettigi bir alan olmasi

dolayisiyla, yatinmcilar “search” tarafina gelebilecek her tiirli tehdide karsi hakli olarak ¢ok hassas davraniyorlar.
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Google Cloud....

Son iki geyrektir kar Gretmeye baslayan ve son ceyrekte sirketin esas faaliyet karina $395 milyon katkida bulunan
bulut bilisim operasyonlari, sirketin ayni zamanda en hizli blyuyen is kollarindan bir tanesi. Bulut bilisim tarafinda
pastadan en blyuk pay alan Microsoft ve Amazon’un arkasinda yer alan ve bu sirketlerin yaptigi gibi bulut bilisimi
hizla sirketin kar dinamosu haline getirmeye galisan Alphabet, 6nimuzdeki ddnemde yapay zeka uygulamalari ile
bulut tarafinda bir fark yaratarak iki blylk rakibinden pay ¢almaya calisabilir. Microsoftun OpenAl ile isbirligi ile
beraber yapay zekaya verdigi 6nem ve yapay zekay! bir ¢ok Urliniine katarak buradan katma deger ve ek gelir
yaratma cabasi takdire sayan bir efor olsa da, Alphabet’'in bu konudaki yetkinlikleri olduk¢a enteresan biylime

alanlari yaratabilir.

Youtube...

Youtube reklam gelirlerinde $7,4 milyarlik beklentinin Gizerine gecerek $7,67 milyar ciro yaratmayi basarirken, bu
platformun Tiktok gibi video platformlarindan ciddi bir rekabet baskisi altinda kalmasi ve ekonomideki
yavaslamanin sirketlerin dijital reklam butcelerinde yarattigi kesintinin direk olarak Youtube gibi platformalarin
reklam gelirlerine yansiyor olmasi, son dénemde yatirimcilarin kaygilarini bir miktar arttirmisti. Ancak beklenti

Uzerinde gelen gelirler bu kaygilari nispeten hafifletti.

Yapay zeka...

Alphabet’in yapay zekaya en g¢ok yatirim yapan, bu alandaki uygulamalari ve dil modelleri konusunda en 6nde
olan sirketlerden biri olmasina ragmen, temkinli ve sorumlu bir yaklagimla, tim yetkinliklerini kullanmadan
urtnlerini yavasg yavas piyasa sunmasi ve kullanici geri bildirimleri ile beraber uygulamalari gelistirmeye devam

ederek, kademeli olarak devreye almasi yatirrmcilarda ilk etapta bazi kuskular uyandirmigti.

Ancak sirketi yakindan takip eden bir gok énemli isim, Alphabet’in bu konuda en derin yetenek ve tecriibeye sahip
sirketler arasinda olduguna deginiyor. Bunlardan bir tanesi de Elon Musk. Google’in 2010 senesinde yapay zeka
uygulamalari gelistirmek Uzerine kurulmus olan DeepMind’i 2014 senesinde blnyesine katmasi, Elon Musk’i bir
anlamda alarma gecirmis ve Musk bir yorumunda bu iki sirketin birlesmesi sonrasinda yapay zeka konusunda o
dénem dlnyadaki yeteneklerin 6nemli bir kisminin tek g¢ati altinda toplandigina deginmisti. Yapay zeka
teknolojisinin gelisiminin bir sirkete birakilmasinin bir risk oldugunu dustndigu igin de, OpenAl (ChatGPT’nin
yaraticisi) sirketinin kurulugsuna 6ne ayak olan Musk, sonrasinda 2018 senesinde OpenAl yonetiminden ayriimis

ve yapay zekanin erken ve kontrolstiz sekilde kullanima agilmasina karsi ¢cikmisti.

Yatirimcilar yenilikgi Urlnlerin rakamlara yansimasini gormek igin sabirsiz davransalar da, yapay zeka
uygulamalarinin gavenirliligi ve buradaki kontrolsiz gelismelerin potansiyel olumsuz sonuglari géz 6nune
alindiginda, aslinda Alphabet’in temkinli yaklagimina hak verenlerin sayisi da ¢ogaliyor. Burada sirketin yapay
zeka yetkinliklerini nasil Urtinlerinde kullanmayi planladigina dair beklentilerini gegtigimiz aylardaki “Google /0O
2023 etkinliginde paylasmasi da, kaygilari azaltan bir faktordi. Hatirlanacagi gibi Google bu etkinlikte, yapay zeka
Hakan Halag

hakan.halac@ykyatirim.com.tr
+90212 31979 67



YapiKredi

Yatirim
27 Temmuz 2023

destekli chatbot Grini Bard’in daha genis kitlelere yayilacagina ve bu Uriinde daha gelismis PaLM 2 dil modelinin
kullaniimaya baslanacagina deginerek, kod yazma ve dizenleme icin Codey platformunu tanitmis, Duet Al ile
beraber Google Docs, Gmail gibi farkli Grlinlerde tuketicilere yapay zeka destegi sunulacagini belirtmis ve arama

tarafinda daha kapsamli sonuglar saglayabilecek Al Snapshots 6zelligini kullanicilara tanitmigti.

Son bilango yorumlarinda da yapay zekanin katkisi Uzerinde siklikla durulurken, Sundar Pichai sirketin 15
Urtinintn yarim milyardan fazla, 6 Grinindn ise iki milyardan fazla kullaniciya ulastigini ve dolayisiyla burada
yapay zekadan gelen etkinin ¢ok ciddi bir katma deger yaratabilecegine degindi. Burada Alphabet’in yapay zekayi
Urtinlerine entegre etme konusundaki temkinli yaklasimi da, bu uygulamalar kaynakli su an tam olarak farketmekte

zorlandigimiz bazi risklerin de azaltilmasi noktasinda dogru olabilir.

Alphabet mega-cap teknoloji arasinda halen makul bir segim...

Oniimiizdeki ddSnemde ekonomide beklentilerden gok daha sert bir inis gergeklesmez ve 2024 senesinde hafif bir
resesyon esliginde yumusak inis senaryosu gergeklesirse, biz Alphabet’in dnimuzdeki iki geyrek blyime hizini
arttirarak 2023’lGn son geyreginde ¢ift haneli bir bluylime ulasabilecegini dislniyoruz. Pandemi déneminde
yasanan hizli blylime sonrasinda 2022 ve 2023 seneleri sirketin bu buylimeyi hazmettigi ve resesyon kaygilarinin

da etkisi ile tek haneli buytdugi bir gegis dénemi idi.

Biz 6nimlzdeki sene ile beraber tekrar ¢ift haneli blylimeye gecilecegini ve 2027 senesi sonuna kadar sirketin
satiglarini ortalama %10, karini %15 arttirabilecegini diistiniiyoruz. Net kardaki ivmelenmenin yani sira, Alphabet
yarattigi ¢ok ciddi miktarda nakdi, hisse geri alimlari yoluyla yatirimcilarina dondiriyor. Bu sene agiklanan $70
milyarlik hisse geri alim programi gergevesinde sirketin her geyrek yaklasik $15 milyarlik alim yapti§ini goriyoruz.
Bu sene $70 milyar civarinda serbest nakit Gretmesini bekledigimiz sirketin son geyrek itibariyle $88,9 milyar net
nakdi bulunuyor. Alphabet, bu glgli nakit pozisyonu ve yaratimi ile beraber gerek yapay zeka, gerekse de “other
bets” altinda topladigi otonom suris(Waymo), saglik ve yasam bilimleri(Verily), robotik (Instrinsic), biyoteknoloji
(Calico) ve bir gok ufak o6lcekli girisimi icerisine aldigi risk sermayesi (CapitalG) sirketi yoluyla gelecekte ciddi
blylime potansiyeli olan alanlara yatirim yapmaya devam ediyor. Uzun vadede bu alanlar Alphabet’in ana is kolu
ile alakali 6nemli sinerjiler dogurabilir ve ayni yapay zeka tarafinda oldugu gibi sirkete 6nemli bir rekabet eventaiji

ve operasyonel kaldirag saglayabilir.

Yapay zeka uygulamalar orta vadede Alphabet’e énemli bir gelir kaynagi yaratacaktir, ancak kisa vadede
onimuizdeki geyreklere baktigimizda yapay zeka tarafindan kazanimlar sinirli olacaktir ve Alphabet daha ¢ok
rakiplerinden geri kalmamak igin bu uygulamalari arama motoru gibi 6énemli servislerine entegre edecektir.
Oniimiizdeki iki geyrege baktigimizda, arama motoru gelirlerinin resesyon korkusunun azalmasi ile %8-9 bandinda
buyumesi, cloud tarafindan net kara olan yansimanin bu ¢eyrek oldugu gibi gugli kalmaya devam etmesi ile
beraber sirketin 2023 sonunda $255 milyar ciro ve $5,80 diizeltiimis hisse basina net kara rahatlikla ulasabilecegini

dusunuyoruz.
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Yukarida kisaca degindigimiz yapay zeka konusundaki rekabet ve resesyon kaygilarinin girketin ana gelir kaynagi

olan reklam harcamalarini asagiya ¢ekecegi kaygilari Alphabet’in kar ¢arpanlarinda baski yaratmis ve iskontolu

islem gérmesine neden olmustu. Ancak biz bu kaygilarin dagilmasi ve Alphabet’in giris bariyerleri gok yliksek olan

arama motoru alanindaki dominant pozisyonunun sidreceginin anlasilmasi ve yapay zekayi gelirlerine yansitma

potansiyelinin de 6n plana gelmesi ile beraber sirketin kar ¢arpanlarinin agilacagini distiniyoruz. Bu noktada

Alphabet igin 2023s kar beklentimize gére 25x ileri F/K garpani talepkar olmayacaktir ve énimuizdeki alti ayda

hissenin $145 seviyesine dogru yukseldidini goérebiliriz. Dolayisiyla biz Alphabet'i en begendigimiz teknoloji

hisseleri arasinda tutmaya devam ediyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte bulunulmamaktadir. Tum yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatinm araglarinin ve iglemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve
tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tarld bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirm
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya
goruslerle hemfikir olmamasi mimkuandur. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyisinden kaynaklanan makul
nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢galisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak
iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gergek veya tlzel kisiler ile musterileri arasinda onlemeyen c¢ikar ¢catismasi ve objektifligi etkilemesi
muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirildikleri yatinm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif
zamanlarda, sunmay: teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢galisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda
bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Gzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir.
S6z konusu c¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi
Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla
kullanilamaz.



